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Title of the Dr. Degree's thesis:econometrical research on the supply and demand of currency and its macro 
-control 
Introduction of the Author : Zhang ruibin ,was born on Sep 22,1972.Under the guidance of prof. Qian bohai ,he 
was awarded the Dr. Degree of Economics at Xiamen University on  July 12,1998.Now he continues his research 
works in the field of finance and banking . 
Key words:  currency supply  currency demand  equilibrium   macro-control 
Abstract: In modern market economy ,supply and demand of currency is an fundamental and indispensable 
variable that affects the operation of national economy.It is thus of great theoretical and practical significance to 
study the supply and demand of currency as well as the macro-control over it .Based on Marxist theory  of  
currency  and western monetory and economic theory ,the current thesis makes positive econometrical research 
on it with the application of actual economic datum . The thesis consists of five chapters . 
Chapter I is an introduction ,in which the significance and means of econometrical  research for the supply and 
demand of currency are presented .It is an overview and summary of such a research at home and aboard and 
proposes five aspects for future intensive research,namely,basic theoretic scope and means of econometrical 
research ,monetory innovation,international economic integration ,intermediary variable of currency policy and 
quality issue of statistics. 
Chapter II studies the supply of currency .It studies the formation and decision of currency supply from static and  
dynamic point of view and employs actual economic data to conduct positive analysis .It focuses on the 
endogeneity  of basic  currency and predictability of currency multiplies .The conclusion is that there is 
endogeneity in China's  basic currency ,the reasons and enlightenment being noted ,and that currency multiplies 
has short -term predictability with comparatively high accuracy. 
Chapter III selects the demand of currency as its subject .It evaluates typical western models of currency demand 
and Marxist model ,centesing on the establishment of Chinese model and statistics to econometrical  analysis .On 
the basis of models'  result ,four conclusions are drawn : 1)China's currency demand holds high flexibility against 
income variable;2)China's economic mainbody has had anticipated effects over currency demamd ;3)there is a    
lagging adjustment effect on China's currency demand ;4)certain stability is in China's currency 
demand ,correspending policy enlightenments are proposed as well. 
The topic of chapter IV is the  equilibrium between the supply and demand of currency .Firstly,the theoretical 
connotation and analytical approches of the supply and demand of currency are in discussion .And then a 
monitoring and warning system for the equilibrium between them .This is fllowed by a pre liminary study on the 
principles of indice system setting,the scope and screening of indice.The following part discusses two ways for 
sysem implementation . The final part does some research on the suppply and demand of security.It elaborates on 
the relation bewteen the supply and demand of currency and those of securities. It is advocated to utilize securities 
indexing method and capiital flow method to analyze equilibrium of securities market. 
Chapter V discuss the macro -control over the supply and demand of currency .It is made up of two parts: one is 
the necessity for quantity control over China's currency to transfer from direct control to indirect control 
one ,together with the theoretical basis of macro-control system and the theoretical framework of the system.It 
firstly analyzes in depth the defects of traditional currency control tools in thir working process.After the reasons 
have been given,two solutions are put forward: one is to improve and perfect traditional currency control tools;the 
other is to set up and perfect the operational basis for China's indirect currency control. At the end of this 
chapter ,tactics and detailed measures are suggested for the improvement and perfect of three major tools for 
currency polices.Learning from the monetory crises in Mexico and countries and regions in Southeast Asia ,the 
author makes suggestions for the second solution in five aspects: the establishment of modern enterprises 













maintenance of central bank's independence and the development and perfect of monetory market. 
Research achievements: 
1."Analysis  on the China's policy intervention into national economic growth",<<statistics  and  
prediction>>,97.3. 
2."On environmental  accounting issues" ,<<statistics and decision>>97.4. 
3."Systematic research on the examination of operational objectives of commercial bank branch",<<reform of 
finanicial system >>,97.6. 
4."Establishing grand comprehensive  accouting system for sustainable development", <<statistics and 
decision>>97.9. 
5."Aim of China's capital flow accounting" , <<statistics and society>>97.6. 
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BT1 内 容 摘 要 
HT4 SS HJ*2/3  
本文内容共分五部分 各部分均成独立的一章  
第 1 章 货币供需计量研究概述  
本章首先探讨货币供需计量研究的理论意义和现实价值 认为货币供需及其平衡在国民经 
济 
运行中处于中坚地位 加强货币供需的理论和实证研究既有助于有效实现货币政策目标 提 
高货币政策效果 又有利于货币当局利用信息反馈作用 主动调整经济总量和结构 使之进 
入良性循环 然后提出理论研究与实证研究相结合 定性分析与定量分析相结合 以实证研 
究与定量分 
析为主的研究方法 接下来对中外货币供需的计量研究作了简要回顾与总结 最后在前两 
节的基础上 提出今后要进一步加强研究的五个方面问题 即基础理论范畴与计量研究方法 
金融创新 国际经济一体化 货币政策中间变量及统计资料质量问题  
第 2 章 货币供给的测算与计量分析 
本章首先考察货币的意义 构成及西方国家的货币供给统计体系 在此基础上 提 















是货币供给量的一部分 应将之划入 M 3 之中 继之从静态角度研究货币供给的形成 并 
利用实际数据对我国的货币供给进行实证分析 得出财政净借款是影响货币供给的一个主要 
因素 但其影响程度趋小 国外净资产及汇率对货币供给的影响愈来愈显著等结论 第三节 
从动态 
角度研究货币的决定 主要探讨了基础货币和货币乘数两个问题 在对基础货币的含义 构 
成 决定及对货币供给的影响进行分析之后 通过格朗杰-西蒙因果检验 得出我国基础货 
币具有内在性的结论 对货币乘数首先分步骤给出了其理论计算模型 并具体分析了各决定 
因素变动对货币乘数的影响 之后运用指数平滑模型和单纯的 ARIMA 模型研究了货币乘数的 
预测问题 研究结果表明 我国货币乘数在短期内具有可预测性 并给出了相应的政策建议 
 
第 3 章 货币需求的测算与计量分析 
本章首先对货币需求的理论范畴进行探讨 将宏观货币需求确定为本文的研究对象 
然后分别考评了西方代表性的货币需求模型 在分析比较之后作出若干评价 第三节对 
马克思货币需求模型进行评说 在高度评价了这一模型的理论价值的同时 结合历史条件对 
其未竞之处作了简要分析 最后一节 对构建我国货币需求模型的理论和实证分析 是本章 
的研究 
重点 本节首先分析了我国货币需求的影响因素 经过取舍综合构造出了我国的货币需求函 
数 然后引入实际数据进行计量分析 在具体的分析中 按不同层次的货币匹配不同的收入 
变量 引入理性预期理论将预期价格变动率代入模型 并探讨了 GNP 平 
减指数的计算问题 然后根据模型结果 探讨了经济货币化因素对我国货币需求的影响 以 
及货币流通速度和货币需求稳定性问题 最后得出四条研究结论 简述为 
 
我国的货币需求对收入变量具有较大的弹性 我国经济主体对货币需求已具有预期效应 我 
国货币需求行为中存在滞后调整效应及我国货币需求具有一定的稳定性 并给出相应的政策 
启示  
第 4 章 货币供需的均衡研究 AM  
本章首先探讨货币供需均衡的理论涵义 认为货币供需均衡从总量上要求其供需偏 
差不超过一定的人们可以忍受的限度 而且在结构上要相互对应 然后给出货币供需均衡的 
三种分析方法 即一般方法 IS-LM 分析法和统计分析方法 第二节为货币供需均衡监测预 
警系统研究 在论述了构建货币供需监测预警系统必要性的基础上 对监测预警系统指标 
体系 
建立的原则 指标的范围 敏感性指标的筛选进行了研究 最后探讨了这一系统实施的两种 
方法 扩散指数法和综合分值评判法 本章最后一部分研究了一个特殊领域的货币供需问题 
即证券 
供需问题 首先探讨了证券供需范畴 评析了对存在派生证券供给和派生证券需求这一说法 
的错误之 
处 之后从理论上对证券供需和货币供需的关系进行了研讨 最后提出用证券化指数法 市 
盈率法和资金流量法来分析证券供需的均衡与失衡  
第 5 章 货币供需宏观调控系统研究 
本章分为二部分 在前一部分中 首先论述了我国货币数量调控方式从直接控制到间接控 
制转变的 













理论框架进行了初步的研究 第二部分研究我国货币供需宏观调控系统的运行基础 首先对 
我国 
传统货币控制工具在运用过程中的缺陷进行了深刻剖析 在分析原因之后提出弥补这一缺陷 
的两条途径 一是对传统货币控制工具进行改进和完善 二是构造和完善我国货币间接调控 
的运行基础 最后分别讨论了改进和完善三 
大货币政策工具的策略和具体方法 并结合墨西哥 东南亚国家和地区金融危机的经验和教 
训  
提出从建立现代企业制度 转换政府职能 深化国有商业银行改革 维护中央银行的独立性 
及发展和完善金融市场等五个方面 来实现第二条途径  
HTH 关键词 HTSS 货币供给 货币需求 均衡 宏观调控 AM  
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LM  
YM(5BZ1 YM)  
DM( 前 言 DM)  
BT1 前 言 
现代市场经济实质上是货币信用经济 在高度社会化的国民经济再生产运动中 货币是 
一切经济活动的媒介和中心 货币供给和货币需求已成为影响国民经济运行不可或缺的基本 
变量  
且作用和地位日益加强 因此 对货币供需的研究既是理论发展的需要 也是现实提出的必 
然要求 在此基础上形成的货币供需理论不仅成为整个货币经济理论的基 
石 宏观经济理论的重心 也是一国政府进行宏观调控特别是制定和实施货币政策的决策依 
据  
我国正处于经济体制转轨的特殊时期 经济增长与通货膨胀一直是一对难解的矛盾 如何 
实现并保持低通货膨胀率下的高国民经济增长 是摆在货币管理当局和理论界面前的一个重 
大课题 无庸置辩 改革开放以来我国经济取得了举世瞩目的高速增长 但也应该看到 这 
一高速增长并不是在一个稳定的货币环境下获得的 经济发展中一直面临着巨大的通货膨胀 















经济成功地实现 高增长 低通胀 的软着陆之后 通货膨胀依然是我国经济发展中潜在的 
最大的威胁 实践表明 我国的 
货币政策时紧时松 货币数量大起大落 导致了经济的周期性波动 成为影响国民经济持续 
稳定发 




概括地说 对货币供需的研究可以分为两个方面 一是基本理论研究 二是实证计量研究 
前者是后者进行的前提和基础 后者以货币供给和货币需求的数量方面为研究对象 借助 
于各种统计指标 利用各种计量方法来考察和分析货币供需的数量决定及运行 货币供需平 
衡及调控 在此基础上探讨和研究国民经济运行的数量表现及其规律 是前者在实际分析中 
的具体应用 诚然 离开正确的 
经济理论特别是金融理论的指导 没有对我国现实经济运行机制的深刻认识 就不可能开展 
我国货币供需的实证计量研究 但本文侧重于后者 原因在于 一方面在基本理论研究领域 
我 
国理论界和实际工作部门已取得了较为丰硕的成果 另一方面源于货币供需问题的特殊性  
即研究 
货币供需问题 必须用实际数据来分析货币供需之间及他们与经济增长 物价水平 财政收 
支 
国际收支 利率等其他国民经济变量之间的数量关系 非其如此 就不能检验理论 
分析的 
正确性 也不能提供具有可操作性的研究成果及政策建议 同时 也期望籍此为加强和改善 
我国的货币供需调控提供一些有参考价值的数据资料和分析结论 当然 在实际研究中 二 
者是相互渗透 密不可分的 理论研究与实证研究相结合 以实证研究为主 定性分析与定 
量分析相结合 以定量分析为主 是本文研究的特色  
 
LM YM(5BZ1 YM)  
DM( 第 1 章 货币供需计量研究概论 DM)  
BT1 第 1 章 货币供需计量研究概论  
社会总供给与社会总需求的平衡是国民经济综合平衡的集中表现 而货币供需平衡 
是社会总供需 
平衡的基础和核心内容 随着我国社会主义市场经济体制的建立和逐步成熟 国民经济的管 
理形式已经由直接控制为主向间接控制为主 实物管理为主向价值管理为主转变 货币供 
需平衡及其调控已成为我国宏观经济管理 特别是制定和实施货币政策的重要内容 要使调 
控做到 
科学合理有效 一方面必须对货币供需及其平衡问题进行严谨的理论研究和定性分析 另一 
方面更重要的是在理论研究和定性分析的基础上 开展深入系统的实证研究和定量分析 本 
章首先探讨研究货币供需问题的理论意义 现实价值及研究方法 之后对国内外在该方面研 
究的理论和实践作简要的回顾和总结 最后对未来的研究方向和研究重点作若干展望  
BT2 1.1 货币供需计量研究的理论和现实意义  













国民经济具有密切相关的两种涵义 一是指物质生产部门和非物质生产部门的总和 二是指 
社会再生产 生产 分配 流通和使用的总过程 国民经济运行 实际上就是社会再生产 
四环节周而复始 不断更新的循环 
运动过程 在市场经济条件下 除少数自产自用产品外 绝大多数社会产品都是商品  
都具有既对立又统一的两种属性 自然属性 使用价值和社会属性 价值 其运动过程 
是使用价值生产过程和价值实现过程的统一  
与此相对应 国民经济运动亦包括两个方面 一是使用价值 实物形态的运动 另为价 
值 
资金形态的运动 实物形态从生产环节进入流通 通过商业 物资供销等部门的购销活 
动及自产自销 直接供货等方式形成社会总供给 价值形态则以货币为手段进入分配环节  
首先在生产部门进行初次分配 然后通过财政 信贷收支和转移收支等不同的收支形式进行 
再分配形成社会总需求 如果社会总供给和社会总需求平衡 不仅总量上相等 而且构成上 
对应 即全社会的生产单位都能卖其所有 全社会的各部门 各单位和居民个人都能购其所 
需 
物尽其用 货畅其流 则表明国民经济运行处于协调状态 社会产品的两种形态从离开生 
产环节后的对立 在使用环节上达到了重新统一 一方面实物上得到补偿 一方面价值得到 
实现 从而使下一个再生产周期得以顺利进行 ZW( 详见钱伯海著 国民经济统计学  
第一章 中国财政经济出版社 1991 年版 ZW) 上述过程 可用图 1-1 表示  
CRD9 BP#  
JZ 图 1-1 国民经济的运行 ZW( 本图框架参考了钱伯海主编 国民 
经济学 第 87 页图 2-1 中国经济出版社 1992 年版 内容上稍作了调整 ZW)  
由此可见 社会总供需平衡是保证国民经济顺畅运行的必要条件和基本要求 但这并不意 
味着总供需总是能够自动地实现均衡 相反 在现实生活中 由于种种原因 总供给和总需 
求之间常常出现失衡 并且引起国民经济诸多重要比例关系失调 造成周期性的经济波动和 
震荡 国民经济不协调 需要从供需两个方面查找原因采取调控措施 由于在短时期内 受 
社会资源和生产能力的限制 社会总供给不可能发生大规模的变动 对其调节较为困难不易 
奏效 因此 社会总供需的平衡主要靠对社会总需求的调节来实现 当商品和劳务供不应求 
时 表明货币供给量超过国民经济所必须的货币需求量 就需要减少货币供给量以缩减社会 
总需求 当商品和劳务供过于求时 表明货币供给量小于国民经济所必须的货币需求量 就 
需要增大货币供给量以扩大社会总需求 从中可以看出 货币供需是社会总供需平衡的重要 
内容 研究总供需问题 必须将货币供需纳入其中  
BT3 1.1.2 货币供需平衡的基础地位 
众所周知 在货币经济条件下 商品的价值是借助货币这一一般等价物完成的 因此 商 
品的价值运动必然伴随着货币的循环和周转 没有货币 商品交换就失去了过渡之 桥  
商品的价值就无从实现 整个社会再生产也就无法进行下去 有了货币 不但可以完成商品 
的价值运动 而且商品的价值运动有了外在的表现形式 使人们可以观测和度量  
 
表现在社 
会总供需这对宏观经济中最重要的经济总量上 也是如此 具体地 社会总供给是指在一定 
时期内(通常指一年)一国经济各部门向社会提供的全部产品 
总量 在四部门经济中 这些产品包括三部分 一部分由国内各种生产要素所生产 可以 
表示为各种生产要素供给的总和 第二部分是政府提供的公共产品 可以用政府税收来表示 
另一部分是国外进口 其中 生产要素的供给可以用其得到的收入来表示 而这些收入最 













社会总供给 ZK( 各种生产要素的供给+政府的供给+国外的供给 
工资+利息+地租+利润+税收+进口 
消费+储蓄+税收+进口 
C+S+T+M ZW( 式中符号表示对应的经济变量 下同 ZW) ZK) JY (1.1) 
社会总需求是指在一定时期内国民经济各部门有支付能力的需求总量 它由一国银行系 
统及政府提供的货币形成 在四部门经济中 这一需求由企业和居民的消费需求 投资需求 
及表现为政府购买的政府需求 表现为出口的国外需求构成 用公式表示为  
社会总需求 ZK( 消费需求+投资需求+政府需求+国外需求 
消费支出+投资支出+政府支出+国外支出 
消费+投资+政府购买+出口 
C+I+G+X ZK) JY (1.2) 
这样 社会总供需的平衡就表现为 C+S+T+M C+I+G+X ZW( 这里讨论的总供需是实际 
总供需 二者的关系是一种事后的 静态的均衡关系 文中未涉及潜在供需 意愿供需和有 
效供需范畴 具体可详见钱伯海主编 供需平衡经济学 第四章 总供需范畴体系 中国 
经济出版社 1997 年版 ZW) JY (1.3) 
由于社会总供给需要通过货币来表现 衡量并实现其价值 因此 商品总供给就构成了对 
货币的总需求 货币一走出其发行系统进入流通领域就表现为货币供给 形成对社会 
商品的总需求 这样 我们可以运用马克思的货币流通规律(式 1.4)进一步阐述四者之间的 
关系  
M PQ/V 即 PQ MV JY (1.4) 
式中 P 代表商品平均价格 Q 代表商品(包括生产资料和生活资料)数量 M 代表货币量
V 
代表货币流通速度 显然 PQ 表现为一定时期的社会商品可供量 MV 则表现为一定时期的
社 
会购买力 于是 我们有  
C+S+T+M PQ JY (1.5) 
C+I+G+X MV ZW( 这里讨论的是一般的关系 实际上 社会商品可供量 PQ 不是
社 
会总供给的全部 因其未包括非市场市场供给部分 社会购买力 MV 中不包括非市场需求
也 
不包括尚未进入周转的购买力 因而也不是社会总需求的全部 同时 用 PQ 来代表货币需
求 
也是不完全的 PQ 固然是决定货币需求的基本的 主要的因素 但正如后文阐述的那样
影 
响货币需求的还有其它因素 同样 MV 也不能完全代表货币供给 在货币供给中还有未进
入 
流通的部分 例如窖藏 本文认为 上述问题的存在 并不影响分析的过程及结论 ZW) 
JY (1.6) 
而社会总供需的平衡转变为 PQ MV JY (1.4) 
如果 C+S+T+M C+I+G+X 即 PQ MV 则表示货币供给不足 反之 C+S+T+M C+I+G+X 即
PQ 
MV 则表示货币供给过多  
由此可见 社会总供需的平衡实际上包含着两个层次的内容 一是商品总供给与商 

















上图表明 社会总供给主要地决定了货币需求量 社会总需求则主要地由货币供给量决定  
而在货币总供给与货币总需求之间 又是货币需求量决定货币供给量 货币需求是货币供给 
的基础 货币管理当局调控货币供给的最初和最终目标就是使货币供给与货币需求保持一致 
因此 社会总供需的平衡从而国民经济的平衡 直观地表现为商品总供给与商品总需求的 
平衡 间接地更深层次地表现为货币供给量与货币需求量的平衡  
如前面分析 国民经济能否稳定协调发展 关键看社会总供需是否平衡 由于社会供需矛盾 
的主要方面往往体现在社会总需求上 而社会总需求决定于货币总供给 货币总供给又直接 
导源于货币总需求 因此 我们可以在逻辑上进行如下一系列推理 要保证国民经济稳定协 
调发展 就必须要实现社会总供需平衡 要实现社会总供需平衡 就必须要有效地控制货 
币供给 要有效地控制货币供给 就必须科学地研究货币需求 以此达到货币供需的平 
衡 进而实现社会总供需平衡 促进国民经济稳定协调发展 在这一长串的演变推理中 货 
币供需及其平衡处于中坚地位 是必须抓住的 牛鼻子 这正是本文研究的理论意义所在 
 
 
BT3 1.1.3 宏观经济调控与货币供需平衡  
研究货币供需问题 目的在于为国民经济宏观调控提供理论依据 然而反观我国国民经济的 
实际运行状况 调控效果却远非理想 我国从建国初到 70 年代末一直实行高度集中的计划
经 
济体制 国家对宏观经济的管理主要通过财政政策来实施 货币政策处于被动附属地位 对 
货币供需的研究只停留在套用马克思货币流通规律上 根据国民经济发展计划 按既定的货 
币 
与商品总额比例来确定货币供应量 这一套做法在计划经济体制下 似乎没有什么问题 然 
而改革开放以后 经验做法就不再行得通了 社会总需求严重膨胀 通货膨胀由隐蔽转向公 
开 由不明显转向明显 通胀率由小到大 由一位数发展到二位数 最高在 1988 年达 18.5% 
国民经济多次失控 在 1984 年 1988 年和 1993 年甚至出现了严重失控 这些问题之所
以出 
现 有多方面的原因 但最根本的在货币方面 即货币供需失衡 货币供给量超过了国民经 
济发展所客观要求的货币需求量  
事实反映出我们对货币供需理论和实践问题的研究有待深入和进一步加强 长期以来 我 
们一直认为货币供给是外生变量 实现货币供需平衡就是让货币供给适应于既定的货币需求 
然而随着市场经济的发展 货币供给已呈现出内生性且内生性不断增强 影响货币供给和 
货币需求的经济变量呈现出新的复杂的特征 这些都应该引起我们的足够重视 近年来 我 
国关于货币供需问题的研究虽然取得了不少成果 但总体上仍然停留在理论分析阶段 实证 
研究开展得较少 研究深度和力度还有缺欠 对货币政策的影响作用不够显著 因此 加强 
对货币供需理论与实证问题的研究有很大的紧迫性 不容再缓 当前这种必要性至少可以表 
现为以下两个方面  
一是有助于有效实现货币政策目标 提高货币政策效果 我国货币政策的目标是稳定币值进 
而促进经济增长 要实现这一目标 必须改变原来单一的货币供给型调控 使之与需求型调 
控有机结合起来 重视货币供需研究 研究出在一定的经济条件约束下 全社会货币供给和 













根据这些规律选择合适的政策操作变量和中间变量 提高政策效果  
二是有利于政府和货币当局利用信息反馈作用 主动调整经济总量和经济结构 使国民经济 
进入良性循环  
总供需平衡是国民经济综合平衡的集中表现 但却不是国民经济发展的最终目标 平衡有低 
水平上的平衡 也有高层次上的平衡 如果通对货币供需的研究 能够发现一些主要的经济 
变量如收入 利率 物价 信用制度 银行体系等对货币供需具有综合决定性影响 且这种 
影 
响又有一定的规律可循的话 那么 政府和货币当局就可化被动为主动 利用货币供给和货 
币需求的变化规律 有目的地调整影响货币供需的变量 使其按宏观调控的预期方向变动  
从而打破低水平的经济均衡 让货币供需在更高的产出水平上达到新的均衡 使经济进入良 
性增长循环  
由上可以看出 为了有效地调节货币供需 一般抽象的理论分析是远远不够的 还需要从数 
量上及时准确把握货币供给和货币需求的规模 以及各种量的关系 量的比例 量的界限和 




对象 借助于各种统计指标 利用各种计量方法来考察和分析货币供需的数量决定及运行  
货币供需平衡及调控 在此基础上探讨和研究国民经济运行的数量表现及规律  
据此 本文在研究中主要运用了以下两种方法  
第一 定性分析与定量分析相结合 以定量分析为主 经济理论是计量研究的基石 离开正 
确的经济理论特别是金融理论的指导 没有对我国现实经济运行机制的深刻认识 就不可能 
开展对我国货币供需的计量研究 因此 必须强调定性分析在货币供需计量研究中的基础地 
位 
然而 货币供需计量研究与一般的货币供需理论研究不同 它侧重于研究货币供需的数量 
方面 
必须研究具体的数量分析方法 用实实在在的数量说话 它更主要的任务在定性分析的基 
础上 
进行定量分析 因此本文使用图表 函数分析 弹性分析及数理统计分析等工具进行了大量 
数量分析 以提高研究的精确性 严密性和科学性  
第二 理论研究与实证研究相结合 以实证研究为主 如果套用实践是检验真理的唯一标 
准 我们可以说 实证研究是检验理论研究的有效武器 运用到货币供需的计量研究这一领 
域 我认为货币供需计量研究不能脱离实践空谈理论 不能满足于提出一般的计算公式和分 
析方法 而应 
该力争用实际数据通过实证研究来检验各种公式和方法的有效性 甚至发现理论研究中的疏 
漏及错误之处 只有这样 经过实证检验为正确的经济理论及政策建议 才能为宏观经济调 
控提供可靠依据 因此 本文以较大篇幅开展我国货币供需的实证研究 并期望籍此为加强 
和改善我国的货币供需调控提供一些有参考价值的数据资料和分析结论  
此外 本文还注意使用比较分析的方法 利用实际数据进行横向 纵向对比分析 这一方法 
还运用各种理论观点 数量模型的比较评判中  
BT2 1.2 中外货币供需计量研究回顾  
货币一旦进入人们的经济生活 对货币供需的研究便随之应运而生 早在春秋时期 我国先 
人就萌芽了货币需求思想 在 管子 一书中即出现了 币若干而中用 ZW( 转引自黄 













一国所需的货币量 是用人口乘以人均所需货币数量这样的简单公式进行测算的 西方的货 
币 
供需理论渊源于传统的货币数量论 经过几百年的发展演进 目前已形成了系统完整的理论 
体系 随着经济计量分析方法的应用 有关货币供给和货币需求的理论和实证研究已沿着形 
式化 数量化和精密化方向发展  
BT3 1.2.1 国外研究  
国外对货币供需的早期研究交织于货币数量理论的形成和发展之中 这一研究由来已久 最 
早可追溯到古罗马帝国时期 当时的人们观察到 一国铸造的货币可以长期地维持着远远 
高于其金属内容的价值 但一到铸造的数量过大时 其价值便立刻往下跌落 为此 法学家 
鲍鲁斯认为货币的价值 不但视其实质 且须视其数量而确定 第一次对有关货币数量方 
面的理论进行了清晰的论述 以后从法国人让 博丹和意大利人达凡茶铁开始 中间经过约 
翰 洛克 大卫 休漠 李嘉图 穆勒 西蒙 纽科姆以及甘末尔的努力 传统货币数量理 
论进入古典货币数量论阶段 ZW( 以上详见方兴起 朱新蓉著 货币金融经济学 P79  
中国经济出版社 1996 年版 ZW) 欧文 费雪与马歇尔是其中的代表 他们分别提出了 
现金交易数量 
论和现金余额数量论 成为以后经济学家研究货币需求的两个重要渊源 费雪还出版了西方 
货币理论史上第一部专论货币数量学说的著作 即 货币的购买力 书中对货币数量理论 
进行了全面的论述并利用历史数据作了统计验证 从而得出了正确的 精密的货币数量原 









础上 提出了新的货币需求理论 其他许多经济学家也纷纷投入到这一研究的行列中来 在 
理论研究及实证分析方面做了大量创造性工作 在货币供给方面 从本世纪 60 年代起 先
后 
有弗里德曼 施瓦茨 卡恩 布兰纳 梅兹和史密斯等人分别提出并完善了货币供给函 
数及决定模型 并对货币乘数 基础货币 货币供给的性质及调控等问题进行了理论考证和 
现 
实分析 具体而言 目前国外对货币供需计量研究的成果和研究特色表现为以下几个方面 
 
第一 形成了一个较为统一的货币测量口径体系 明确货币统计口径是进行货币供需研究尤 
其是计量研究首先要解决的问题 而对于货币包含哪些内容 学者们之间一直歧见纷 
呈 
各国货币管理当局对于应采取何种货币划分方法 亦曾一度茫然 最后经过几翻周折决定 
采取 
一种调和办法 即同时公布各种定义的货币量 形成一个货币定义体系即 M 链 并根据理论 
界的发展动态与实际操作情况作相应的调整 研究人员可以选择自认满意的口径定义货币  
进行研究 (此处不作详阐 具体内容见本文第二章)  













派及研究人员间没有较大的差异 争论点主要集中在对基础货币的构成 以及货币乘数的稳 
定性 
进而货币供给内外生性质的判定上面 而对货币需求模型 则具有一个影响货币需求的自变 
量 
不断增加 从而使货币需求函数不断接近现实生活 进而更为实用的过程 而且随着理论研 
究的深入 建立模型的手段和方法也不断在改进提高 例如 1966 年 D 莱德勒在货币需求 
模型中引进了滞后因子 后凯思斯学派对流动性偏好理论作了较大改进 此外 不同的学派 
和研究人员的研究成果差异较多 这一方面由于模型具有不同的指导理论 另方面是因不同 
的研究者使用的数据处理方法不同所致  
第三 利用实际数据进行数量分析和实证研究是国外货币供需计量研究的一大显著特点 一 
方面 传统的宏观经济学与微观经济学本来就是数量分析的学问 任何经济理论分析都不 
可能与数量分析完全分割开来 另一方面 这也是研究人员提出和验证学术观点的需要 
甚至是发表研究成果的需要 当然这是以具有较为熟练的数据处理技巧 特别是统计分析 
中 
的回归分析方法为基础的 例如 D 莱德勒以美国 1992-1960 年的年度资料作回归分析 对
广 
义货币需求的收入弹性值进行了测算 K 布伦纳和 A 梅尔泽验证了美国 1900-1958 年的
货 
币需求收入弹性值 弗里德曼根据美国 1892-1960 年的历年资料 计算出了美国实际货币需 
求与恒久收入 利率之间线性关系的经验公式 并由此得出相应的研究结论  
第四 在理论及实证研究的基础上 各学派提出了不同的学术主张和政策建议 凯恩斯认为 
货币供给是由中央银行控制的外生变量 其变化影响经济运行及货币需求 而自身不受经济 
因素的制约 因此提出通过调节货币供给的办法来增加有效需求 促进就业和经济增长的观 
点 新 
剑桥学派认为 从实质上看货币供给在很大程度上是被动地适应货币需求的结果 而并非完 
全 
由央行决定 新古典综合派却提出了与凯思斯观点完全相反的 内生货币供应论 认为货 
币 
供给是一个受经济体系内诸多因素作用而自行变化的内生变量 这主要由经济而非中央银行 
决定 据此 他们认为中央银行的政策目标不能放在货币供给上面 反而应放在利率及对 
商业银行及其他各类金融机构的资产结构和信用规模的管理上面 货币学派认为货币需求函 
数具 
有稳定性 故只有保证货币供给的稳定性才能保证货币供给和货币需求的稳定 弗里德曼提 
出 单一规则 论 即把货币供应增长率固定在一个合理的水平上 合理预期学派和西德学 
派基本赞同货币学派关于稳定货币增长率的观点 他们也认为中央银行控制的重点不应是货 
币需求而是货币供给 货币供给的增长应该与社会生产能力的增长相一致 由潜在 
的社会生产能力增长决定 他们还认为 货币供给增长率应该是一个区间 而不是一个特定 
数值 并建议通过实施 货币目标公布制 实现其既定 
目标  
第五 一些学者还深入研究和探讨了发展中国家货币供需及世界货币供需问题 这其中以美 
国斯坦福大学罗纳德 I 麦金农教授最为著名 麦金农在其 经济发展中的货币与资本  
一本中专门研究了发展中国家的货币供需尤其是货币需求问题 他认为无论是凯恩斯学派 
的货币需求理论 还是货币学派的货币需求理论 都是为发育成熟的市场经济而设计的 在 














在发展中国家货币与实质资本间不存在替代关系而是互补关系 据此 麦金农提出了自己的 
关于发展中国家货币需求的函数模型 在另一本书 货币稳定化的国际准则 中 麦金农将 
货 
币供需问题的研究由一国国内转向国际 提出了国际货币供需理论 麦金农首先给出了世界 
货币的供给和需求模型 在分析了世界货币需求的替代性及世界货币供给的不对称性基础 




币供给量的指标 我国是一个发展中国家 麦金农关于发展中国家的货币需求理论对我国来 
说有很 
强的借鉴意义 当前 各国货币市场和资本市场高度一体化 使各种可兑换货币之间有高度 
的 
可替代性 在这种情况下 一国对本国货币供给的管理 不仅要考虑本国货币存量 还必须 
考虑可兑换的其他国家的货币供给量 因此 麦金农的世界货币供需模型对研究我国的货币 
供需问题也有相当的参考价值  
BT3 1.2.2 国内研究  
相形之下 国内对货币供需的计量研究开展得较晚 概括起来 可以把国内在该方面的 
研究划分为两个阶段  
第一阶段是在 70 年代改革开放以前 这一时期 国内对货币问题的研究 主要集中在本体
论 
的货币理论探讨 
方面 即讨论货币的起源 本质 职能 作用及存在原因等基本范畴 对货币供需的研究主 
要限于理解和应用马克思关于流通中货币的论述 即货币必要量规律 代替马克思论述中的 
金币 我们的视野中只有现金 所谓货币流通就是现金流通 中央银行完全可以通过计划控 
制现金发行及回笼即控制货币供给 在马克思的公式中 决定货币需求的是待销售的商品价 
格总额 在集中计划体制下 这一总额由社会商品零售总额代表 形成了 1 这样 
一个在 60 70 年代公认的衡量标准 即每 8 元零售商品供应需要 1 元人民币实现其流通 
符合这一标准 说明货币流通正常 不符合这一标准 则说明货币供应过多或过少 这一 
时期基本谈不上对货币供需的计量研究  
第二阶段是在 70 年末改革开放以后 这一时期 随着社会经济体制及其运作机制乃至相应
的 
政策法规的不断变化 国外货币金融理论和先进分析方法的引入和应用 传统的货币供需理 
论和实践受到了较大的冲击 1 8 这个经验公式很快失去了意义 人们在加强理论研究的
同 
时 开始尝试用实际数据对我国的货币供给及货币需求问题进行实证研究 具体表现为以下 
几个方面  
(1)扩大了货币的研究范围 对货币的界定 从现金到银行活期存款再到其他各种货币性金 
融资产 范围逐步扩大 学者们探讨了不同范围货币的涵义 例如在货币需求研究对象方面 
有人主张用 M 0 认为仅有 M 0 对应于居民有货币支付能力的消费需求 直接关系到
商品 
的供求 














经济研究 1991 年第 11 期 ZW) 其他的学者则用其他口径的数据来进行实证研 
究  
(2)构建了我国的货币需求模型 研究了我国货币需求弹性 货币流通速度等问题 在货币 
需求模型探讨方面 有人根据我国货币需求受外生变量影响较大的实际情况 主张建立预 
期需求模型 DD( n i=1 DD) qi Xit,其中 Xit(t=1 n)为外生变量 qi(i=1  
 
n)为导数 ZW( 见李拉亚 粘性预期的货币供需模型 金融研究 1992 年第 7-8 期  
ZW) 对我国体制转轨时期的超额货币问题 有人提出了价格指数偏低说 被迫储蓄假说 
及货币化假说 ZW( 见易纲著 中国的货币 银行和金融市场 第 120-130 页 上海三联
书 
店 上海人民出版社 1996 年版 ZW) 易纲为其提出的货币化假说构建了研究模型 并 
运用实际数据进行了 
实证 对货币需求弹性 国内有人计算出年均 M 1 对实际国民收入的弹性为 0.56 城乡
居 
民 
定期储蓄对可支配收入的弹性为 0.95 并得出当实际国民收入和居民可支配收入都增加 1%
时 
会使 M 2 需求增长 1.5%的结论 ZW( 见秦宛顺 郭世邦 我国货币需求模型分析  
金融研究 1991 年第 2 期 ZW) 还有人试用弗里德曼的人均货币需求公式探讨了我国
的 
货币流通速度问题 并得出结果 V b= SX( 1 0.0199 SX) 0.2538 据此测算出 
我 
国货币需求收入弹性值为 1.2538 ZW( 见宫少林 确定货币需求量的探讨 管理世 
界 1986 年第 3 期 ZW)  
(3)加强了对货币供给函数的研究 特别是对影响货币供给的两因素即基础货币和货币乘数 
的 
性质 构成及稳定性方面取得较为可喜的研究成果 马明探讨了我国货币乘数的运行规律  
并 
提出了预测公式 ZW( 见一默 马明 我国货币乘数运行规律及预测公式 中央财政 
金 
融学院学报 1995 年第 9 期 ZW) ZW( 见马明 我国货币乘数的三波规律及预测公式 
金融研究 1996 年第 5 期 ZW) 谢平与唐才旭利用最小二乘法对货币乘数的可预 
测 
性进行了实证研究 得出中国的货币乘数不仅可以预测而且预测精度很高 不同模型及不同 
层次 
货币乘数的预测效果不一样等研究结论 ZW( 见谢平 唐才旭 关于中国货币乘数的预 
测研究 经济研究 1996 年第 10 期 ZW) 谢平与俞乔探讨了我国基础货币的构成 
及其性质问题 得出了我国基础货币具有内生性的结论并作出了理论解释 ZW( 见谢平 
俞乔 中国经济 
市场化过程中的货币总量控制 金融研究 1996 年第 1 期 ZW) 易纲等人还探讨了中 
国货币供给内生性问题 ZW( 见易纲 中国的货币供求与通货膨胀 经济研究 199 
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